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Nel corso degli ultimi anni si è registrato da parte degli investitori (soprattutto istituzionali, ma 
anche retail) un crescente interesse per l’investimento in materie prime, considerati gli effetti 
benefici che tale tipologia di investimento è in grado di apportare in termini di diversificazione di 
portafoglio, così come diffusamente attestato dalla letteratura in ambito accademico
1
: grazie alla 
loro bassa correlazione con le altre principali asset classes, alla capacità di protezione del capitale 
contro spirali inflazionistiche, e ai particolari rapporti tra domanda/offerta per alcune di esse, le 
materie prime permettono infatti di ottenere combinazioni di rischio-rendimento più efficienti, 
anche e soprattutto durante i periodi di crisi finanziaria. 
Ma come è possibile investire in materie prime? In passato, e fino a qualche anno or sono, uno dei 
maggiori ostacoli all’inserimento di quote di materie prime in un portafoglio finanziario, specie se 
di un investitore retail, è stata proprio l’accessibilità alle medesime. In effetti, una delle migliori 
modalità per accedere al mercato delle materie prime consisterebbe nell’acquisto diretto delle stesse 
nel mercato fisico (physical market). Tuttavia, anche trascurando i costi legati allo stoccaggio, 
l’investimento fisico è possibile, in teoria, solo per alcune materie prime non deperibili. Per ovviare 
a tale problema, una delle principali soluzioni offerte dal settore finanziario, e adottata in particolare 
da investitori istituzionali, arbitraggisti e speculatori, consiste nell’investimento in strumenti 
derivati, quali contratti futures, trattati ormai da anni in mercati altamente liquidi ed efficienti. La 
gestione di posizioni finanziarie in futures risulta però particolarmente complessa a causa della 
presenza di meccanismi di marginazione che prevedono la quotidiana regolamentazione dei 
guadagni e delle perdite presso la stanza di compensazione (clearing house): si tratta, ad evidenza, 
di una modalità operativa poco praticabile per l’investitore retail.  
Per rispondere quindi all’esigenza d’investimento in materie prime anche da parte del piccolo 
investitore, l’ingegneria finanziaria ha risposto attraverso la creazione di particolari strumenti 
                                                          
1 Si vedano ad esempio Gibson, 2004; You e Daigler, 2010; Belousova e Dorfleitner, 2012. 
2 
 
finanziari: si tratta degli ormai noti ETP, exchange traded products (letteralmente prodotti 
scambiati in borsa) che consentono di replicare, tra l’altro2, le performance di alcune tra le più 
importanti commodities o indici di commodities; da qui il nome specifico di ETC, exchange traded 
commodities. 
Gli ETC sono strumenti finanziari senza scadenza e di natura ibrida emessi da una società veicolo a 
fronte dell’investimento diretto in materie prime fisiche o in contratti derivati sulle medesime. Nel 
primo caso vengono definiti ETC physically-backed o ETC fisici, nel secondo caso ETC sintetici
3
. 
Il prezzo di tali strumenti è pertanto direttamente o indirettamente legato all’andamento della 
materia prima sottostante, o a quello di un paniere di materie prime sottostanti.  
Gli ETC possono essere assimilati agli exchange traded funds (ETF), con i quali condividono il 
meccanismo di replica del benchmark, le logiche di contrattazione e il mercato di riferimento. 
Queste due tipologie di strumenti finanziari differiscono però dal punto di vista “giuridico” in 
quanto i primi, che non sono OICR come gli ETF, non devono rispettare le norme sulla 
concentrazione e sul frazionamento del rischio; si rende quindi possibile l’esposizione anche verso 
una solo materia prima
4
. Inoltre, il rischio emittente è mitigato dal fatto che la società veicolo 
detiene un patrimonio separato dalla Società di Gestione che funge da garanzia. 
 
Il funzionamento degli ETC 
 
Entrando nello specifico dell’analisi dello strumento, gli ETC physically-backed consentono di 
replicare il prezzo spot della materia prima depositata presso i caveau di una banca incaricata del 
deposito (o in altre tipologie di depositi costituiti ad hoc); l’investitore ottiene pertanto 
un’esposizione analoga a quella che avrebbe acquistando e conservando la materia prima 
sottostante, evitando però di sostenere in via diretta i costi di stoccaggio, di custodia e di copertura 
assicurativa. Ogni ETC controlla una determinata quantità della materia prima sottostante, 
denominata entitlement, che si riduce con il passare del tempo per l’applicazione di una 
commissione di gestione da parte della società emittente dell’ETC stesso. 
L’impossibilità di replicare in maniera fisica l’andamento del prezzo di materie prime deperibili, o 
che semplicemente presentano difficoltà di stoccaggio, ha portato all’introduzione e allo sviluppo 
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 Più in generale, nella famiglia degli ETP rientrano anche prodotti, quali gli ETF e gli ETN che replicano indici di 
mercato azionario e obbligazionario, ovvero che permettono di aprire particolari posizioni in cambi o su tassi di 
interesse. 
3
 Si noti che, contrariamente agli ETF, gli ETC non sono degli OICR, ma dei titoli. Da un punto di vista fiscale, quindi, i 
guadagni e le perdite derivanti dalla contrattazione di tali strumenti finanziari sono da annoverarsi tra i redditi diversi.  
4
 Mentre è possibile per un ETF replicare un indice di materie prime. Si veda ad esempio l’ETF RICI Agriculture Index 
trattato sul mercato ETFPlus di Borsa Italiana. 
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degli ETC sintetici, che, ad oggi, rappresentano una rilevante percentuale del totale degli ETC 
scambiati nel mercato ETF Plus gestito dalla Borsa Italiana spa. 
Questi particolari veicoli di investimento replicano passivamente l’andamento di una particolare 
commodity investendo in contratti future sulla stessa: in tale situazione, quindi, l’investitore che 
acquista l’ETC per speculare sul rialzo del prezzo della materia prima sottostante, detiene 
(indirettamente) una posizione lunga (long) in un contratto future
5
 ma senza leva finanziaria. 
Viceversa, se l’investitore volesse speculare sul ribasso del prezzo di una materia prima, potrebbe 
acquistare, se disponibile sul mercato, un ETC short sulla stessa, che rappresenterebbe allora una 
posizione corta (short appunto), in un contratto future
6
.  
I vantaggi di un ETC sintetico per un investitore retail possono sembrare, a prima vista, numerosi: 
basse commissioni ed elevata flessibilità (vista la numerosità delle materie prime investibili tramite 
derivati); possibilità di operare anche con importi modesti;  mancanza dell’obbligo di versamento di 
un margine iniziale e dei successivi margini giornalieri alla clearing house
7
, ed esonero  dalla 
necessità di effettuare personalmente il continuo, e costoso, riposizionamento di un contratto future 
in scadenza con il successivo (cosiddetto roll-over), che viene effettuato invece dall’ETC.  
Proprio quest’ultima procedura, il roll-over, merita uno specifico approfondimento, in quanto 
permette di comprendere alcune criticità tipiche degli ETC sintetici, ossia il concetto di contango e 
di banckwardation e la relativa struttura per scadenze nel mercato dei commodity futures. 
Innanzitutto, è importante ricordare che i futures sono contratti a scadenza (solitamente 3 mesi, 6 
mesi ecc..); ciò significa che per replicare in maniera continua l’andamento del prezzo di una 
materia prima, è necessario periodicamente chiudere delle posizioni su contratti futures in scadenza, 
e riposizionarsi su contratti futures con scadenza successiva, sborsando naturalmente i relativi costi 
di transazione. Si deve poi sottolineare che, in un dato istante, i prezzi dei futures sulla medesima 
materia prima, ma aventi scadenze differenti, risultano diversi: si parlerà allora di curva forward 
(cioè a termine) dei prezzi futures. In particolare si possono creare due situazioni differenti: 
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 Si ricorda che il future è uno strumento finanziario derivato consistente, in sintesi, in un contratto in cui un 
compratore ed un venditore si obbligano rispettivamente ad acquistare e vendere un determinato quantitativo di una 
attività sottostante (in questo caso rappresentata da una materia prima), ad un prezzo prefissato, con consegna o 
regolamentazione ad una scadenza futura prefissata. Chi compra un future assume una posizione rialzista, chi vende 
un future assume una posizione ribassista.   
6
 Si osserva già ora che, sul mercato, sono disponibili anche ETC long e short a leva, cioè che permettono di replicare 
l’andamento del prezzo della materia prima sottostante (ovvero l’inverso nel caso di ETC short) in maniera più che 
proporzionale. Ad esempio, se un ETC ha leva 2, la performance giornaliera dovrebbe essere il doppio di quella 
realizzata dalla materia prima sottostante.  
7
 Si ricorda infatti che l’operativa diretta in contratti futures, tendenzialmente non accessibile all’investitore retail, 
prevede un complesso meccanismo di marginazione; chi compra o vende futures è infatti obbligato a versare un 
margine (cioè una parte) del valore del contratto presso la Cassa di Compensazione (clearing house), e a saldare ogni 
giorno i guadagni e le perdite derivanti dall’oscillazione dei prezzi attraverso l’adeguamento dei cosiddetti margini 




- una situazione “fisiologica”, nota come contango o riporto, in cui i prezzi future della 
materia prima di riferimento nelle scadenze più vicine sono più bassi rispetto ai prezzi future 
nelle scadenze più lontane (la curva forward viene in questo caso definita normale ed ha 
pendenza positiva). In condizioni di mercato normali, i futures sulle materie prime vengono 
negoziati in contango: questo perché il prezzo forward include le spese di mantenimento 
della posizione (costo di stoccaggio e spese di assicurazione), e pertanto dovrebbe 
teoricamente aumentare con l'aumento della durata del contratto. In generale, quindi, il 
contango indica una situazione in cui i prezzi futuri sono superiori al prezzo spot corrente. 
Tuttavia, avvicinandosi alla data di scadenza del contratto, il differenziale tra il prezzo spot e 
il prezzo futuro si riduce
8
, e quindi la curva tenderà a convergere di nuovo verso il prezzo 
spot;  
 
- una situazione meno naturale, nota come backwardation o deporto, in cui la curva forward è 
"invertita", cioè i prezzi dei futures sulle scadenze vicine sono più alti di quelli delle 
scadenze lontane. Backwardation indica quindi una situazione in cui i prezzi forward sono 
inferiori al prezzo spot corrente, e la curva forward ha pendenza negativa. Anche in questo 
caso, tuttavia, man mano che ci si avvicina alla data di scadenza del contratto, il 
differenziale tra il prezzo spot e il prezzo futuro si riduce, e la curva converge di nuovo 
verso il prezzo spot. Ma come può accadere che, nonostante i costi di stoccaggio, i prezzi 
futuri siano più bassi dei prezzi attuali? La backwardation può essere spiegata considerando 
che, in alcuni momenti particolari di mercato, gli operatori potrebbero ritenere di trarre 
benefici
9
 dal possesso fisico ed immediato della materia prima, che non vengono goduti 
invece nel caso di un investimento indiretto in un contratto future che prevede solo alla 
scadenza l’eventuale consegna del sottostante10, quali ad esempio la possibilità di riuscire a 
far fronte ad una scarsità di offerta o ad improvvise pressioni sul lato della domanda.  
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 Infatti il meccanismo di funzionamento dei futures (ed in particolare il meccanismo di marginazione) fa sì che alla 
scadenza del contratto il prezzo del future e il prezzo spot della materia sottostante coincidano. 
9
 La misura di tale beneficio è nota con il nome di “convenience yield” 
10
 Si ricorda, peraltro, che non tutti i futures comportano una vera e propria consegna fisica del sottostante, potendo 
invece prevedere, specie se il sottostante è una asset finanziario, una meccanismo di liquidazione differenziale. 
Inoltre, nella stragrande maggioranza dei casi, gli operatori sul mercato futures tendono a chiudere le proprie posizioni 
prima della scadenza, non addivenendo alla vera e propria consegna fisica; e ciò spiega perché, come spesso riportato 
dalla stampa, il numero di barili di petrolio scambiati sul mercato futures è esponenzialmente più elevato del numero 





Contango e backwardation: le possibili situazioni (BOX. Per redazione: inserire immagine in 
un box con indicazione della fonte come riportato sotto figura) 
 





E’ a questo punto facile comprendere che la procedura di sostituzione di un contratto in scadenza 
con quello successivo, nota come roll-over, avrà effetti totalmente diversi nel caso in cui il mercato 
di riferimento sia in contango o in backwardation. Nel caso di un ETC, la società emittente dovrà 
liquidare la posizione nel contratto future e acquistare la scadenza successiva; se tale scadenza 
dovesse avere un prezzo più elevato rispetto al contratto in liquidazione (contango), si avrà una 
perdita (negative roll yield); in caso contrario (backwardation) un guadagno (positive roll yield). 
Tale guadagno/perdita si aggiungerà quindi al rendimento spot, cioè alla performance della materia 
prima sottostante. 
Tuttavia, il rendimento spot e il guadagno/perdita in fase di rolling non sono le uniche componenti 
della performance associata ad un investimento in ETC sintetici. Infatti, dall’esame delle 
caratteristiche contrattuali dello strumento, si possono evincere chiaramente quattro drivers 
fondamentali di rendimento:  
 
1. il rendimento derivante dalla variazione di prezzo del future della materia prima sottostante 
(rendimento spot);  
2.  il rendimento legato al roll-over dei contratti future in scadenza; 




4. la variazione del tasso di cambio euro-dollaro, in quanto il prezzo delle principali materie 
prime è denominato in dollari 
 
Le tipologie di ETC presenti sul mercato 
 
Le principali Società di Gestione del Mercato a livello globale, tra cui Borsa Italiana, permettono la 
quotazione di diverse tipologie di ETC, che possono essere classificate come di seguito: 
 
- ETC di prima generazione: permettono di replicare l’andamento di una materia prima o di 
un indice di materie prime, senza utilizzare meccanismi amplificatori delle performance. La 
tipologia può essere indifferentemente physically backed o sintetica, ma in quest’ultimo caso 
l’investimento avviene nella prima scadenza della curva forward;  
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 La società emittente investe infatti ad un tasso overnight la differenza tra il valore del nozionale del contratto e il 
margine iniziale versato alla Clearing House, creando così una posizione definita “fully collateralized” 
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- ETC forward: consentono l’accesso a differenti punti della curva forward dei prezzi futures. 
Ad esempio, l’ETC WTI 2 months (Etfs Wti 2mth Oil Securities) consente l’accesso a due 
scadenze successive rispetto alla scadenza corrente dei prezzi futures;  
- ETC daily hedged: sono ETC sintetici che consentono di replicare l’andamento della 
materia prima sottostante, ma con una copertura giornaliera nei confronti del tasso di cambio 
EUR/USD;  
- ETC leveraged: l’obiettivo è quello di amplificare, in misura corrispondente a un multiplo 
predefinito (pari a 2 o 3 nel caso degli ETC presenti sul mercato italiano) e su un holding 
period giornaliero, la performance della materia prima o dell’indice sottostante, 
rispettandone la direzione del movimento;  
- ETC short: permettono agli investitori con aspettative ribassiste di ottenere una 
performance su base giornaliera inversa (o inversa e multipla) a quella registrata dal prezzo 
future sulla relativa materia prima. 
 
Sin dal loro lancio nel 2003, gli ETP su commodities hanno registrato una domanda molto 
sostenuta, arrivando a fine 2012 ad un valore degli assets under management a livello mondiale pari 
a 200 miliardi di dollari. 
Nell’aprile 2007 gli ETC sono stati introdotti in Italia da Borsa Italiana, attraverso la loro 
quotazione nel mercato ETFPlus, già dedicato precedentemente alla quotazione di ETF. Tra il 2011 
e il 2012 si è assistito ad una decisa impennata delle emissioni fino al raggiungimento di 178 ETC a 
fine 2014. 
 
Tabella n. 1. Evoluzione del numero di ETC contrattati in Borsa Italiana 
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Le criticità dell’investimento in ETC: l’esempio del petrolio 
 
Per quanto venga ampiamente pubblicizzato ed indicato (dalle società emittenti e dalla Borsa 
Italiana) che gli ETN, e tra questi gli ETC, replicano l’andamento del prezzo del sottostante in 
maniera efficiente, è ben noto agli operatori più esperti che ciò non sempre si verifica nel caso di 
ETC sintetici, a causa, soprattutto, delle possibili distorsioni dovute alla procedure di rolling.  
Al fine di studiare la relazione tra l’andamento del prezzo di un contratto future su una materia 
prima e il rendimento del relativo ETC, si è scelto di analizzare il caso petrolio che, come noto, si è 
dimostrato essere negli ultimi mesi una tra le materie prime più volatili, registrando un calo di 
prezzo di circa il 50% in un arco temporale molto ristretto (poco meno di 6 mesi), a seguito della 
crescente quota di produzione negli USA, ottenuta mediante l’utilizzo di tecnologie avanzate 
(fracking) dirette all’estrazione del petrolio dalle rocce (il cosiddetto shale oil) e alla contemporanea 
mancata riduzione dell’offerta da parte dell’OPEC. 
 
Nello specifico confronteremo i contratti futures su WTI Crude oil e Brent Crude Oil, entrambi 
negoziati nel Chicago Mercantile Exchange (CME), con i principali ETC ad essi riconducibili 
(diretti, a leva e short) e cioè: 
 
- WTI Crude Oil (Etfs Wti Crude Oil); Daily Leveraged WTI (Etfs Daily Leveraged Wti 
Crude Oil); Daily Short WTI (Etfs Daily Short Wti Crude Oil); 
- Brent Crude (Etfs Brent Crude); Daily Leveraged Brent (Etfs Daily Leveraged Brent 
Crude); Daily Short Brent (Etfs Daily Short Brent Crude); 
 
In particolare, nella tabella n. 2, viene confrontato il rendimento ottenuto dall’ETC e quello 
riportato dal titolo benchmark durante diversi holding period. Il rendimento del future è calcolato 
come semplice rendimento cumulato per un determinato arco temporale, considerando la curva 
forward della materia prima in esame (quello che potremmo definire l’andamento spot della materia 









Tabella n. 2. Performance cumulate WTI-Brent futures e contratti ETC 
 
Fonte: nostra rielaborazione da dati estratti da Bloomberg 
 
Possiamo notare che su quasi tutti gli orizzonti temporali presi in esame, ma in particolare in quelli 
più recenti, gli strumenti finanziari raffrontati mostrano un’elevata (ma non perfetta) correlazione: a 
un rendimento negativo dei futures corrisponde un rendimento negativo degli ETC long ma di entità 
non perfettamente coincidente alle attese, in quanto ci si aspetterebbe che l’ETC replichi 
pedissequamente l’andamento della materia prima sottostante. Di contro, gli ETC short hanno 
registrato un rendimento inverso di gran lunga superiore alle aspettative.  
Ad esempio, considerando un orizzonte temporale semestrale (luglio-dicembre 2014), a fronte di 
una caduta del prezzo dei futures del Brent del 50,20%, gli ETC long con esposizione classica e a 
leva hanno registrato rispettivamente un rendimento del -44,18% e -71,73%, mentre lo short un 
rendimento cumulato del +119.15%, ben distante da un atteso +50%.  
Se, invece, si considerano orizzonti temporali più lunghi, la correlazione sembra diminuire. Ad 
esempio a fronte di un rendimento dei WTI futures del -20,54% registrato nel periodo 26 maggio 
2009 – dicembre 2014, il prezzo dell’ETC classico è diminuito del 40,94% e quello a leva del 
76,62%. La differente dinamica tra i due contratti è dovuta principalmente a due fattori: la forte 
volatilità del rapporto di cambio euro/dollaro e la presenza di una curva forward tipicamente in 











Grafico n. 1. Confronto rendimenti WTI-Brent futures e differenti tipologie di ETC 
 






Per cercare di approfondire ulteriormente l’influenza dei rendimenti derivanti dal rolling della 
posizione in future nei diversi contratti ETC oggetto di analisi, si è condotta una regressione lineare, 
assumendo come variabile dipendente i rendimenti logaritmici settimanali dei singoli contratti ETC 
e come variabile indipendente i rendimenti logaritmici settimanali del contratto future sottostante
12
. 
L’equazione indagata è la seguente 
 
𝐿𝑛𝑅𝑒𝑡𝑐𝑖𝑡 = 𝛼 +  𝛽(𝐿𝑛𝑅𝑓𝑢𝑡)𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡, 
 
dove LnRetc identifica i rendimenti logaritmici settimanali del singolo contratto dal periodo di 
emissione e LnRfut identifica i rendimenti logaritmici settimanali del contratto future nel medesimo 
arco temporale e 𝜀𝑖𝑡 è il termine di errore. 
 
 
I risultati dell’analisi sono riportati nella tabella n. 3. 
 




ETC WTI Crude Oil 0,610354
*** 
0,615074 0,784266 
ETC leveraged WTI Crude Oil 1,589800
*** 
0,813112 0,901727 
ETC short WTI Crude OIl -0,920482
*** 
0,790144 0,888900 
ETC Brent Crude 0,824033
***
 0,739847 0,860144 
ETC leveraged Brent Crude 1,703679
***
 0,800935 0,894950 
ETC short Brent Crude  -0,842672
***
 0,672262 0,819916 
La variabile dipendente è costituita dai rendimenti logaritmici settimanali degli ETC WTI, leverage WTI, short WTI e 
analoghi contratti Brent; la variabile indipendente è costituita dai rendimenti logaritmici settimanali rispettivamente del 
WTI e del Brent future contrattato nel Nymex. 
***denota i coefficienti statisticamente differenti da zero (livello di significatività dell’1%)13. 
 
 
Dall’analisi dei risultati ottenuti discendono le seguenti considerazioni: 
 
- La correlazione tra ETC e sottostante future oscilla tra un minimo di 78.42% a un massimo 
di 90.17% In tutti e sei i contratti ETC legati al petrolio i beta della regressione sono più 
deboli di quelli attesi: in particolare i beta dei contratti ETC long e short sono, in valore 
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 In accordo con la letteratura in materia si considerano i rendimenti logaritmici in quanto il petrolio è una materia 
prima estremamente volatile. Il rendimento logaritmico consente di smussare la volatilità e verrà calolcato in tal modo: 








assoluto, inferiori all’unità (sebbene per i contratti short vi sia una maggiore 
approssimazione all’unità), mentre i beta degli ETC a leva sono di molto inferiori a 2; 
- In tutti e sei casi si registra un R2 inferiore all’unità, il quale va da un massimo di 0,8131 a 
un minimo di 0,6151, indicando in questo ultimo caso che la variabilità dei rendimenti 
dell’ETC è spiegata solo al 61,51% dall’andamento dei futures sottostanti.  
 
Sembra pertanto che i rendimenti degli ETC oggetto di studio siano certamente influenzati 
dall’andamento dei futures del petrolio, ma che questo sia solo una delle variabili che determinano 
le variazioni dei prezzi degli ETC. Il basso R
2
 registrato conferma l’ipotesi che una parte importante 
di rendimento sia spiegata da altri fattori, come ad esempio il rendimento del collaterale, il tasso di 
cambio euro-dollaro e il roll yield legato alla sostituzione dei contratti sottostanti in scadenza che, a 
seconda della fase di mercato – contango o backwardation – può avere conseguenze sostanziali 
nella performance finale dell’ETC.  
 
In conclusione, pur confermando in via generale l’utilità dell’inserimento di materie prime in un 
portafoglio, allo scopo di accrescerne l’efficienza in termini di diversificazione, si raccomanda di 
porre attenzione nel momento in cui si dovessero adoperare a tal fine ETC sintetici: in particolare, si 
dovrebbe sempre considerare che la performance dell’ETC sintetico dipende non solo dal legame 
con la materia prima sottostante, ma anche dalla particolare situazione della curva forward, che può 
risultare normale (contango) o invertita (backwardation). E soprattutto nel caso di posizione long in 
situazione di contango, occorre che le aspettative di rialzo del sottostante siano molto forti, in 
quanto la posizione lunga viene giornalmente sfavorita da un negative roll yield che può deprimere 
significativamente la performance del proprio investimento. Infine si tenga presente che gli ETC 
che si appoggiano su futures negoziati in territorio estero sono denominati in valuta straniera, e 
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